
 

 

Jan-17 Feb-17 Mar-17 Apr-17 May-17 Jun-17 Jul-17 Aug-17 Sep-17 MoM Δ

PMI -Manufacturing <CFLP> 51.3 51.6 51.8 51.2 51.2 51.7 51.4 51.7 52.4

PMI -Manufacturing <Caixin> 51.0 51.7 51.2 50.3 49.6 50.4 51.1 51.6 51.0

PMI -Non-Manufacturing <CFLP> 54.6 54.2 55.1 54.0 54.5 54.9 54.5 53.4 55.4

PMI -Non-Manufacturing <Caixin> 53.1 52.6 52.2 51.5 52.8 51.6 51.5 52.7 50.6

Industrial Production (%, YoY) 7.6 6.5 6.5 7.6 6.4 6.0 6.6

Fixed-Asset Investment (%, YTD, YoY) 9.2 8.9 8.6 8.6 8.3 7.8 7.5

Retail Sales (%, YoY) 10.9 10.7 10.7 11.0 10.4 10.1 10.3

CPI (%, YoY) 2.5 0.8 0.9 1.2 1.5 1.5 1.4 1.8 1.6

PPI (%, YoY) 6.9 7.8 7.6 6.4 5.5 5.5 5.5 6.3 6.9

Exports (%, YoY) 4.0 4.0 16.4 8.0 8.7 11.3 7.2 5.5 8.1

Imports (%, YoY) 20.3 11.9 14.8 17.2 11.0 13.3 18.7

Trade Balance (USD bn) 51.4 -91.5 23.9 38.0 40.8 42.8 46.7 42.0 28.5
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แหลง่ที่มาข้อมลู: ส านกังานสถิตแิหง่ชาติของจีน 
 

ตัวชีวั้ดเศรษฐกิจที่ออกมาล่าสุดบ่งชีว่้าเศรษฐกิจจีนยังคงเตบิโตได้ดีในไตรมาสที่สาม โดย
ผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศ (GDP) ส าหรับไตรมาสที่ผ่านมามีการขยายตัวร้อยละ 6.8 เม่ือ
เทียบกบัชว่งเดียวกนัปีท่ีแล้ว (YoY) ซึง่เป็นการชะลอลงเพียงเล็กน้อยจากชว่งคร่ึงแรกของปีท่ีเตบิโตร้อยละ 
6.9 YoY นอกจากนี ้ผลผลิตอตุสาหกรรมก็ได้มีการขยายตวัร้อยละ 6.6 YoY ในเดือนกนัยายน จากท่ีมีการ
ขยายตวัร้อยละ 6.0 YoY ในชว่งเดือนสิงหาคม ในขณะเดียวกนัก็ได้มีการเร่งขึน้ของยอดค้าปลีกในเดือน
กนัยายนท่ีร้อยละ 10.3 YoY จากร้อยละ 10.1  YoY ในเดือนสิงหาคม ซึง่ส่ือถึงความแข็งแกร่งด้านอปุสงค์ 
แม้การลงทนุในสินทรัพย์ถาวรตัง้แตต้่นปี (YTD) จะชะลอลงจากอตัราการขยายตวัร้อยละ 7.8  YoY มาอยู่
ท่ีร้อยละ 7.5 YoY ก็ตาม ด้วยการท่ีการลงทนุยงัคงสงูพอควร และด้วยการท่ีตวัชีว้ดัเศรษฐกิจตวัอ่ืนๆอยูใ่น
เกณฑ์ท่ีดี เม่ือพิจารณาตวัชีว้ดัเศรษฐกิจท่ีออกมาลา่สดุโดยรวมแล้ว สญัญาณเศรษฐกิจจีนก็ยงัคงอยู่ใน
เชิงบวกอยูดี่   
 

สถติภิาคเศรษฐกิจจริงที่ทางรัฐประกาศออกมาวันนีไ้ด้ช่วยเพิ่มความชัดเจนให้กับภาพ
เศรษฐกิจจีน  หลังจากที่ข้อมูลจากดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซือ้ (PMI) ทัง้ภาคการผลิตและภาคการ
บริการของทางการและเอกชนส่งสัญญาณที่ขัดแย้งกัน  กลา่วคือดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซือ้ (PMI) ภาค
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การผลิตของทางการปรับตวัขึน้จาก 51.7 ส าหรับเดือนสิงหาคม เป็น 52.4 ส าหรับเดือนกนัยายน ซึง่เป็น
คา่ท่ีสงูท่ีสดุตัง้แตเ่มษายน 2555 แตด่ชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซือ้ภาคการผลิต Caixin จากบริษัทข้อมลูทาง
ตลาด Markit กลบัมีการปรับลงมาท่ี 51.0 จาก 51.6 ในเดือนสิงหาคม ส าหรับตวัเลขในภาคบริการก็
เชน่กนั โดยดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซือ้ภาคการบริการของทางการ ได้ปรับขึน้จาก 53.4 ส าหรับเดือนสิงหาคม
เป็น 55.4 ส าหรับเดือนกนัยายน ซึง่เป็นคา่สงูสดุตัง้แตพ่ฤษภาคม 2557 แตใ่นขณะเดียวกนั ดชันีผู้จดัการ
ฝ่ายจดัซือ้ภาคการบริการ Caixin ก็ได้มีการปรับลงสู ่50.6 จาก 52.7 ในเดือนสิงหาคม โดยท่ีคา่ของเดือน
กนัยายนอยู่ในระดบัต ่าท่ีสดุในรอบสองปี 
 

ความแตกตา่งดงักล่าวอาจมาจากการท่ีดชันี Caixin  จะเน้นไปยงัวิสาหกิจขนาดกลางและขนาด
ยอ่ม (SMEs) หรือจากการท่ีดชันี Caixin เป็นผลผลิตของภาคเอกชน ซึง่ท าให้การค านวณดชันีดงักลา่ว
ไมไ่ด้รับผลกระทบจากนโยบายรัฐเทียบเท่ากบัตวัดชันีของทางการก็เป็นได้ และด้วยเหตนีุจ้งึเห็นได้วา่แม้
ภาพรวมเศรษฐกิจจีนจะชีท่ี้ถึงการเตบิโตท่ีดี การเตบิโตดงักล่าวก็ยงัคงมีความเปราะบางอยู่ และอาจ
สะท้อนวา่การเตบิโตยงัคงพึง่พานโยบายรัฐผา่นการสนบัสนนุรัฐวิสาหกิจอยู่ 
  

ข้อมูลการค้าของจีนก็ส่งสัญญาณบวกเช่นกัน โดยท่ีการส่งออกปรับตัวขึน้ร้อยละ 8.1 
YoY และการน าเข้าก้าวกระโดดถงึร้อยละ 18.7 YoY ท าให้เกินดุลการค้า 28.47 พันล้านเหรียญ
สหรัฐฯ โดยท่ีทัง้การสง่ออกและน าการเข้าขยายตวัมากกวา่ในชว่งเดือนสิงหาคมท่ีทัง้สองมีการเติบโต 
ร้อยละ 5.5  และร้อยละ 13.3 ตามล าดบั มลูคา่การค้าท่ีแข็งแกร่งสะท้อนถึงการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก
โดยรวม และอปุสงค์ส าหรับสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ท่ียงัคงแรงอยู ่ รวมถึงปัจจยัเร่ืองราคาของสินค้าโภคภณัฑ์ 
จ าพวกแร่เหล็ก เป็นต้น 
 

หากจะมองไปยังไตรมาสที่ส่ีแล้ว เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มจะชะลอลงเล็กน้อย ทัง้นีเ้พราะ
ผลกระทบจากฐานท่ีสงู (high base effect) จากไตรมาสท่ีส่ีในปีท่ีแล้ว ท่ีจะสง่ผลเชิงลบตอ่อตัราการ
เตบิโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมของจีนในไตรมาสสดุท้ายของปีนี ้ และเพราะความอ่อนแรงในภาค SME ซึง่
ถกูสะท้อนอยูใ่นท่ีดชันี Caixin ท่ีได้กลา่วถึงไปแล้ว อยา่งไรก็ตาม การท่ีเศรษฐกิจจีนได้สร้างโมเมนตมัไว้
มากพอควรแล้วในช่วง 9 เดือนท่ีผา่นมาท่ีขยายตวัเฉล่ียสงูถึงร้อยละ 6.9 บวกกบัการท่ีทางรัฐบาลจีนนา่จะ
ด าเนนินโยบายประคบัประคองการเตบิโตของเศรษฐกิจให้ไมต่ ่าจนเกินไปในไตรมาสท่ีส่ี  ทางศูนย์วิจัย
กสิกรไทยจึงคาดว่าเศรษฐกิจจีนจะมีอัตราเตบิโตเฉล่ียทัง้ปีไม่ต ่ากว่าร้อยละ 6.7 YoY ในปีนี ้
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แหลง่ท่ีมาข้อมลู: ส านกังานสถิตแิหง่ชาตขิองจีน 
 
 
 

ส าหรับด้านมาตรการนโยบายเศรษฐกิจ ประเดน็หลักสองประเดน็ก็คือเร่ืองนโยบายทาง
การเงนิ และเร่ืองการปรับโครงสร้างเศรษฐกิจ หากเป็นเร่ืองแรก ทางศูนย์วิจัยกสิกรไทยคาดว่า
ธนาคารกลางจีน  (People’s Bank of China) จะคงอัตราดอกเบีย้นโยบายไว้จนสิน้ปี ทัง้นีเ้พราะวา่
ไมว่า่ปัจจยัด้านเงินเฟ้อหรือด้านความเสถียรภาพ ตา่งก็มิได้สร้างความกดดนัให้ทางการปรับดอกเบีย้ขึน้
แตอ่ยา่งใด ไมว่า่จะเป็นดชันีราคาผู้บริโภค (CPI) ท่ีปรับขึน้ร้อยละ 1.6 YoY ในเดือนกนัยายน ซึง่ต ่ากวา่
เป้าหมายท่ีร้อยละ 3.0 YoY พอควร หรือการท่ีคา่เงินหยวนอยูใ่นเกณฑ์ท่ีสงูอยา่งเหมาะสมก็ตามที  
 

ส่วนด้านการที่ทางการจะปรับโครงสร้างเศรษฐกิจนัน้ ทางรัฐบาลจีนได้กล่าวเตือนถงึ
ความเส่ียงสามประการมานานแล้ว ซึ่งก็คือ ตลาดอสังหาริมทรัพย์ท่ีมีแนวโน้มจะเข้าสู่ภาวะฟอง
สบู่ การเตบิโตของสินเช่ือที่เร็วเกินไป และปัญหาด้านประสิทธิภาพของรัฐวิสาหกิจจีน จากทัง้สาม
ประเดน็ดงักลา่ว รัฐบาลจีนมีแนวโน้มท่ีจะให้ความสนใจกบัการจ ากดัการขยายตวัของสินเช่ือ และการ
ปฏิรูปรัฐวิสาหกิจก่อน ทัง้นีเ้น่ืองมาจากการท่ีราคาและอปุสงค์ในตลาดอสงัหาริมทรัพย์ได้แผว่ลงบ้างแล้ว 
ในขณะท่ีการเตบิโตของหนีส้ินและปัญหาด้านประสิทธิภาพของรัฐวิสาหกิจตา่งเป็นปัญหาเรือ้รังซึง่มีความ
เส่ียงท่ีจะสง่ผลกระทบเชิงลบในวงกว้าง และอาจท าให้การลงทนุซึง่เป็นกลไกการขบัเคล่ือนผลกัดนั
เศรษฐกิจจีนมาทัง้ปีต้องสะดดุก็เป็นได้  แตก่ารปฏิรูปรัฐวิสาหกิจนัน้ คาดวา่จะด าเนินการอยา่งคอ่ยเป็น
คอ่ยไป โดยท่ีหนึง่ในอปุสรรคตอ่การปฏิรูปรัฐวิสาหกิจตา่งๆก็คือระบบราชการท่ีซบัซ้อน และการประชุม
สมัชชาใหญ่พรรคคอมมิวนิสต์ท่ีก าลังด าเนินการอยู่จะท าให้ประธานาธิบดี สี จิน้ผิง ได้รวบรวม
อ านาจทางการเมืองให้ตนมีอิทธิพลมากยิ่งไปกว่าเดมิ และมีการสับเปล่ียนผู้ด ารงต าแหน่งส าคัญ
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ในพรรคคอมมิวนิสต์ให้มีบุคคลที่สนับสนุนแนวทางของ สี จิน้ผิง มากขึน้ ซึ่งทัง้หมดนีย่้อมท าให้
การปฏิรูปด าเนินการได้ง่ายขึน้ โดยมาตรการปฏิรูปรัฐวิสาหกิจก็นา่จะเล็งท่ีรัฐวิสาหกิจท่ีขึน้อยู่กบั
รัฐบาลกลางก่อนท่ีจะมีการจดัการรัฐวิสาหกิจท่ีอยูภ่ายใต้การควบคมุของการปกครองท้องถ่ินท่ีดแูล
มณฑลตา่งๆ ทัง้หมดนีท้ าให้เศรษฐกิจจีนนา่จบัตามองยิ่งในชว่งท่ีเหลือของปี  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
----------------------------------------- 
Disclaimer 
 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัท าเพ่ือเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ข้อมลูตา่งๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แตบ่ริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง ความ
น่าเช่ือถือ หรือความสมบรูณ์เพ่ือใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปล่ียนแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ลว่งหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อมลูต้องใช้ความระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูตา่งๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไมรั่บผิด
ตอ่ผู้ใช้หรือบคุคลใดในความเสียหายใดจากการใช้ข้อมูลดงักลา่ว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้งึไม่ถือว่าเป็นการให้ความเหน็หรือค าแนะน าในการตดัสนิใจทาง
ธุรกิจ แตอ่ย่างใดทัง้สิน้ 


